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IPO EVOLUTION AND FINANCIAL PROVISION
OF INNOVATION ACTIVITY
АНОТАЦІЯ. У статті проаналізовано еволюцію проведення публічних
розміщень акцій українськими підприємствами, розкрито чинники, що
стримують застосування даного інструменту фінансування в Україні,
а також виявлено його перспективи у фінансуванні діяльності підпри-
ємств, у тому числі й фінансовому забезпеченні інноваційних проек-
тів. Розглянуто сутність вихідної категорії «акціонування» та власне
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поняття «публічне розміщення акцій». Визначено місце сегменту ІРО
у загальній структурі ринку цінних паперів та сформульовано основні
функції, які він виконує. Висвітлено цілі, якими керуються підприємс-
тва при здійсненні IPO, та розкрито потенційні негативні наслідки від
використання даної форми фінансування.
КЛЮЧОВІ СЛОВА: інновація, інноваційна діяльність, акціонерне фі-
нансування, публічне розміщення акцій, ринок цінних паперів, ринок
ІРО, фондова біржа, лістинг, андерайтер, інвестор.
ANNOTATION. The article contains retrospective review of share initial public
offerings conducted by Ukrainian enterprises, discloses factors restraining
use of IPO in Ukraine, as well as highlights its prospects in financing
enterprises’ activity including financial provision of innovation projects. The
essence of «stock financing» and «initial public offering» definitions has been
considered. The place of IPO segment in the general securities market
structure has been determined and its key functions have been formulated.
The author has also highlighted the goals leading enterprises to going public,
as well as disclosed potential negative effects of using this financing form.
KEY WORDS: innovation, innovation activity, stock financing, initial public
offering of shares, securities market, IPO market, stock exchange, listing,
underwriter, investor.
Постановка проблеми. У сучасних умовах поширення інно-
вацій неможливе без постійних вливань інвестиційних ресурсів.
На шляху розвитку багатьох компаній настає етап, на якому по-
дальше розширення бізнесу, у тому числі й інноваційної діяльно-
сті, за рахунок власних коштів стає недосяжним, а обсяги залуче-
них банківських кредитів виявляються недостатніми. Саме в
таких ситуаціях найчастіше постає питання залучення капіталу
на міжнародному ринку, у тому числі через акціонерне фінансу-
вання. У деяких випадках розміщення акцій може розглядатися
компаніями як єдиний спосіб фінансування інновацій. Справа в
тому, що до облігаційних позик вдаються великі та широко відо-
мі на ринку компанії, а для інноваційних компаній традиційне
облігаційне запозичення неможливе.
Серед порівняно нових для України способів залучення інвес-
тицій для розвитку інноваційної діяльності на особливу увагу за-
слуговує публічне розміщення акцій (ІРО). Упродовж останніх
років ІРО стрімко набуває поширення серед вітчизняних підпри-
ємств. Даний спосіб залучення інвестицій безперечно має для
українських емітентів низку переваг. По-перше, це отримання
приблизно у 3–5 разів вищої ринкової оцінки компанії порівняно
з фондовими ринками країн СНД, по-друге, відкриття доступу до
значно більш капіталомісткого за український чи російський фо-
ндові ринки, який, до того ж, є ефективніше організованим і має
широкий спектр інструментів і механізмів функціонування. Вод-
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ночас, поки Україна відстає від країн-сусідів — Росії, Польщі,
країн Балтії — у використанні цього методу залучення капіталу,
який у світі вважають найпрозорішим і найефективнішим. Саме
тому вони вдаються до розміщення частки своїх акцій на міжна-
родних ринках акціонерного капіталу, де інноваційна діяльність
нині привертає велику увагу інвесторів. Це і зумовило вибір теми
для дослідження.
Аналіз останніх досліджень і публікацій. Загалом проблеми
публічного розміщення цінних паперів досліджувалися багатьма
фахівцями, серед яких І. Вельч, С. Гвардін, Р. Геддес, К. Гладчук,
А. Лукашов, Я. Міркін, Д. Ріттер та ін. Проте аналіз існуючих
праць свідчить про недостатнє висвітлення питання ролі ІРО у
фінансуванні інноваційних проектів.
Мета дослідження. Метою статті є визначення ролі публічно-
го розміщення акцій у фінансовому забезпеченні інноваційної ді-
яльності підприємств через проведення ретроспективного аналізу
здійснення ІРО вітчизняними підприємствами, висвітлення фак-
торів, які перешкоджають активному застосуванню даного спо-
собу залучення капіталу в Україні, детальний розгляд сутності
понять «акціонерне фінансування» та «ІРО», встановлення місця
сегменту ІРО у структурі фондового ринку, окреслення його фу-
нкцій, висвітлення цілей здійснення ІРО підприємствами та ри-
зиків, які можуть виникнути після його використання.
Виклад основного матеріалу дослідження. Розглянемо ево-
люцію публічних розміщень вітчизняними підприємствами.
Першою українською компанією, яка провела IPO на альтернати-
вному майданчику Лондонської фондової біржі (AIM), стала
компанія «Укрпродукт» (точніше, її дочірня Ukrproduct Group),
що виробляє молочну продукцію. У лютому 2005 року компанія
продала 27,21 % акцій, виручивши за це 42 млн дол. США. Їх ку-
пили 18 інституціональних і 33 приватні інвестори. У квітні
2005 року з IPO на ту саму AIM вийшла фірма Cardinal Resources
LLC, яка займається видобуванням нафти та газу в західних регі-
онах України. Вона продала 36,3 % акцій за 55 млн дол. США.
Cardinal Resources та «Укрпродукт» здійснювали презентацій-
ні заходи на хвилі зростання інтересу до України після помаран-
чевої революції, що призвело до перегріву їхніх акцій.
У грудні 2005 року девелоперська компанія «XXI століття» за
допомогою дочірньої XXI Century Investments розмістила на AIM
35,7 % своїх акцій, виручивши 139 млн дол. США. Акції компанії
купили 95 інвесторів із 12 країн [1]. 1 червня 2007 року, на AIM
за 208 млн дол. США було продано 100 % акцій інвестфонду
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Dragon-Ukrainian Properties & Development PLC (DUPD), який та-
кож спеціалізується на вкладеннях у нерухомість. На момент сво-
го розміщення компанія стала рекордсменом серед українських
компаній за обсягом залучених коштів. Буквально за кілька днів
котирування акцій компанії зросли більш як на 34 %, що було
свідченням бажання інвесторів вкладати кошти в український
ринок нерухомості. Протягом року акції компанії торгувалися на
рівні вище середньоринкового.
DUPD стала найбільшою з чотирьох українських компаній
сектору нерухомості, що здійснили розміщення у 2007 році.
Операційні та фінансові показники дозволили їй вже через п’ять
місяців після ІРО здійснити вторинне розміщення на суму
100 млн дол. США із 30 % премією до ціни, запропонованої в
рамках ІРО [2].
Майже одночасно, 15 червня 2007 року на основний майдан-
чик Лондонської фондової біржі вийшла компанія Ferrexpo AG,
яка володіє 86 % акцій Полтавського ГЗК. Було продано 27 % ак-
цій за 213 млн фунтів стерлінгів, або 420 млн дол. США. Публіч-
не розміщення компанії Ferrexpo, одного з найбільших виробни-
ків залізорудної сировини в Україні, стало знаковою подією.
Варшавська біржа також все частіше привертає увагу націона-
льних компаній-емітентів. Так, у серпні 2006 року на Варшавську
фондову біржу вийшла компанія «Астарта-Київ». Вона продала
20 % своїх акцій за 31 млн дол. США [1].
А у листопаді 2007 року тут розмістилась агропромислова
компанія Kernel Holding SA — підрозділ великого українського
виробника соняшникової олії Kernel Group. Результати розмі-
щення, в ході якого Kernel залучила 212 млн дол. США (546,2
млн польських злотих) за 33 % акцій, посилили позиції польсько-
го фондового ринку в якості майданчика для ІРО українських
компаній — з урахуванням географічної та культурної близькості
двох країн [2].
Другою українською компанією, яка здійснила ІРО у 2008 ро-
ці, стала Cadogan Petroleum. Вона спеціалізується на розробці
нафтогазових родовищ. Сьогодні компанія проводить роботу в
рамках 11 ліцензій на розробку 14 родовищ в Україні. Розміщен-
ня оцінило Cadogan Petroleum у 513,5 млн фунтів стерлінгів і до-
зволило залучити на ринку 153 млн фунтів стерлінгів на розвідку
та буріння нових скважин. ІРО проходило на Лондонській фон-




ОСНОВНІ ДАНІ ПРО ІРО CADOGAN PETROLEUM [3]
Дата розміщення 18 червня 2008 р.
Фондова біржа LSE
Андеррайтери UBS, Fox-Davies Capital
Форма розміщення акцій Акції
Кількість розміщених цінних паперів 66 443 479
Частка розміщених акцій у статутному
капіталі 28,8 %
Ціна розміщення 230 пенсів
Обсяг залученого капіталу 152,82 млн фунтів стерлінгів
Враховуючи те, що українські компанії потребують додатко-
вих джерел капіталу для розвитку свого бізнесу, актуальним є
питання покращення умов для розміщення їхніх акцій як за кор-
доном, так і всередині країни. В Україні вже функціонує кілька
бірж, але, перш за все, варто змінювати та розвивати існуючі ре-
гулятивні норми. В даній ситуації можна провести паралель між
Україною та Польщею. До вступу в ЄС їй довелося перейти на
європейські стандарти. Те саме відбувається зараз і в Україні. На
жаль, українське законодавство не дозволяє вільного розміщення
місцевих компаній за кордоном. Для української юридичної осо-
би акції повинні випускатися в національній валюті. Також
українська компанія не може емітувати більше 25 % акцій за кор-
доном. Тому для того, аби розмістити свої акції, необхідно засну-
вати ще одну компанію в одній з країн ЄС, щоб потім розмістити
її акції на одній з європейських бірж. Цей факт серйозно збіль-
шує тривалість і знижує ефективність процесу. Суттєвими пере-
понами для здійснення IPO українськими компаніями можуть
стати висока вартість лістингу на закордонних майданчиках і
можлива нестабільність цін на акції.
Активному розвитку українського ринку публічних розміщень
перешкоджають багато інших факторів, серед яких: нерозвине-
ність корпоративного права; відсутність повноцінно функціону-
ючої системи відносин з інвесторами; недостатній досвід андер-
райтерів у проведенні розміщення акцій; намагання мажоритар-
них акціонерів через ІРО продати власний пакет акцій, щоб вий-
ти з неперспективного (на їхню думку) бізнесу компанії-емітента;
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інформаційна закритість більшості емітентів, навіть на етапі пуб-
лічного розміщення акцій, тощо. Ліквідація негативного впливу
названих факторів дозволить швидше повернути довіру інвесто-
рів до українських емітентів і відновити вітчизняний фондовий
ринок.
Для ефективного розвитку ринку публічних розміщень важли-
во створити стабільні та передбачувані правила відносин бізнесу
і влади, законодавчу основу для захисту прав власності. Не менш
важливою умовою для розвитку ІРО буде створення ефективної
інфраструктури українського фондового ринку. І, насамкінець,
необхідно завершити формування сприятливого правового сере-
довища фондового ринку, за якого проведення ІРО буде ефекти-
вним для емітентів і привабливим для інвесторів.
Розглянувши глобальний ринок розміщень, варто відмітити,
що український ринок ІРО знаходиться тільки на початковій ста-
дії розвитку. Для успішного зростання необхідно взяти до уваги
світовий досвід, проаналізувавши який можна обрати найкращий
для України шлях розвитку. Серед промислових секторів перспе-
ктивним є сільське господарство, бо Україна має дуже плодовиту
землю, і це є гарною перспективою для розвитку після завершен-
ня світової кризи. Якби Україна сьогодні прийняла окремий за-
кон та стандарти, необхідні для співробітництва між біржами та
ринками, це був би суттєвий крок у бік глобалізації. Порівнюючи
знову ж Україну з Польщею, можна помітити, що тенденції роз-
витку економіки двох країн повторюються. Тому Україна може
застосувати стратегію Польщі та здійснити всі необхідні заходи
для того, аби інвесторам були зрозумілі закони та правила місце-
вого ринку.
Доведено, що фінансування за допомогою емісії акцій, у тому
числі інноваційних проектів, сприяє процесу інтеграції націона-
льних економік до глобальної системи господарських зв’язків та
дозволяє залучати іноземні інвестиції. Вихід підприємств на сві-
тові ринки акціонерного капіталу дає змогу отримати додаткові
валютні ресурси для розвитку бізнесу, у тому числі для реконст-
рукції та оновлення матеріально-технічної бази.
Зазначене зумовлює необхідність дослідження поглядів нау-
ковців на визначення категорії «акціонерне фінансування», або
«акціонування». Існує два підходи до трактування даного по-
няття: як етап приватизації; як спосіб залучення інвестиційного
капіталу.
Акціонування в якості етапу приватизації розглядається захід-
ними вченими як процес перетворення державного підприємства
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в корпорацію, головним акціонером якої залишається держава в
особі уряду. Будучи першим кроком на шляху реформування дер-
жавного сектору економіки, акціонування розглядається як один
з альтернативних шляхів підвищення ефективності діяльності
державних підприємств без застосування приватизації. Акціону-
вання покликане посилити автономію підприємства через окремі
повноваження, надані законодавством, у тому числі через форму-
вання окремих рахунків і власної ради директорів. Повне акціо-
нування передбачає функціонування підприємства за тими ж за-
конами, що регулюють діяльність приватних корпорацій, з тією
різницею, що його акції залишаються у власності уряду. Акціо-
нування — процес трансформації державного підприємства в ак-
ціонерне товариство відкритого типу. А так як відповідно до но-
вого українського законодавства [4, ст. 5] акціонерні товариства
відкритого типу замінено акціонерними товариствами публічного
типу, дане трактування акціонування можна перефразувати як
процес перетворення державного підприємства в публічне акціо-
нерне товариство.
У нашому дослідженні термін «акціонування», перш за все,
варто розглядати як спосіб залучення інвестиційного капіталу.
Проаналізуємо визначення, які дають західні та вітчизняні вчені.
Дж. Доунс і Дж. Е. Гудман дають таке визначення: «Акціонуван-
ня, або акціонерне фінансування (від англ. Equity Financing), —
це отримання коштів через випуск звичайних або привілейованих
акцій, яке зазвичай здійснюється в момент, коли ціна акцій висо-
ка і є можливість залучити максимум капіталу через продаж най-
меншої кількості акцій» [5, с. 380]. П. Пакру зазначає, що акціо-
нерне фінансування передбачає отримання коштів в обмін на
частку у володінні підприємством [6, с. 85]. Із наведених визна-
чень можна дійти висновку, що акціонування як метод фінансу-
вання може бути застосоване компаніями, які вже досягли певно-
го етапу розвитку і потребують значних коштів для подальшого
розширення свого бізнесу. І розміщення акцій серед інвесторів
дозволяє без певних труднощів залучити великий капітал на не-
обмежений строк.
Тепер перейдемо до розгляду поняття «публічне розміщення
акцій (від англ. Initial Public Offering — ІРО)». Найрозгорнутіше
визначення IPO як економічної категорії запропоноване автором
статті «Економічна сутність первинного публічного розміщення
акцій» П.В. Шликом: IPO — це перше та усі наступні розміщення
емісійних цінних паперів певного емітента, що адресовані необ-
меженому колу осіб і здійснюються в процесі випуску цінних па-
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перів шляхом відкритої підписки або в процесі їх публічного обі-
гу на торгах фондових бірж та інших організаторів торгівлі на
ринку. Хоча термін IPO може охоплювати первинне розміщення
або обіг будь-яких емісійних цінних паперів (акцій, облігацій,
паїв і депозитарних розписок), на практиці термін IPO застосову-
ється переважно до акцій [7].
Наступним етапом нашого дослідження є визначення місця
сегменту ІРО у загальній структурі ринку цінних паперів. Як ві-
домо, ринок цінних паперів — це частина фінансового ринку
(крім ринку позичкових капіталів), на якому здійснюється купів-
ля-продаж цінних паперів. Ринки цінних паперів різняться за ба-
гатьма факторами. Залежно від стадії обігу цінних паперів розрі-
зняють первинний і вторинний ринок.
Первинний ринок цінних паперів — це ринок, на якому
розміщуються вперше випущені (емітовані) цінні папери, від-
бувається мобілізація капіталів корпораціями, товариствами,
підприємствами і запозичення коштів ними та державою. Пер-
винне розміщення цінних паперів може відбуватися публічним
або приватним способом. При публічному розміщенні (ІРО)
цінні папери за допомогою реклами пропонуються широкому
колу потенційних інвесторів. У випадку приватного розміщен-
ня (від англ. Private Placement — РР) цінних паперів андерай-
тер виступає агентом емітента і за комісійну винагороду зна-
ходить покупців.
Вторинний ринок цінних паперів — це ринок, де продаються
та купуються раніше випущені цінні папери, відбувається зміна
їхніх власників. З точки зору організації вторинний ринок поді-
ляється на позабіржовий (вуличний) і біржовий (рис. 1).
Рис. 1. Структура ринку цінних паперів
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Отже, ринок ІРО — це ринок, на якому емітент пропонує вла-
сні цінні папери широкому колу потенційних інвесторів з вико-
ристанням засобів реклами та презентацій.
Розглядаючи ринок IPO у широкому макроекономічному кон-
тексті, сформулюємо і детально розглянемо його найважливіші
функції. По-перше, ринок IPO виконує функцію стимулювання
економічного зростання за допомогою залучення інвестицій в
економіку. Досить часто в академічному середовищі обговорю-
ється питання, чи можна, використовуючи потенціал фондового
ринку, перейти від стадії стагнації до стадії стійкого економічно-
го зростання [8]. Фондовий ринок (зокрема, ринок IPO) може
розвиватися в такому напрямку, щоб перспективні галузі могли
використовувати інструменти ринку для залучення довгостроко-
вих інвестицій і, отже, стимулювати економічне зростання. Та-
кож позитивний зв’язок простежується між зростанням фондово-
го ринку та зростанням купівельної спроможності населення,
звичайно, якщо частина активів населення зосереджена в акціях.
По-друге, ринок IPO сприяє структурній перебудові економіки.
Масове проведення IPO сприяє переливанню капіталу в економі-
ці, структурній перебудові, розвитку переробних і наукомістких
галузей [9]. Тобто, це просте залучення довгострокових інвести-
цій у реальний сектор економіки, причому, в будь-які галузеві
сектори економіки. Як правило, галузевий аналіз будь-якого рин-
ку IPO показує, що домінують на ньому ті галузі, розвиток яких є
пріоритетним для економіки країни. Таким чином, ринок IPO є
ідеальним з погляду ефективності інструментом структурної ре-
форми [8]. Важливою функцією ринку IPO є інформаційна функ-
ція: ринок IPO є індикатором стану та перспектив економіки. У
період стабільного економічного зростання, як правило, відбува-
ється переливання капіталів основних груп інвесторів — домого-
сподарств та інституціональних інвесторів — з інструментів з
більш низькою прибутковістю та ризиком у ризикованіші й до-
хідніші цінні папери (акції). Таким чином формується процес, зо-
бражений на рис. 2.
Ринок IPO виконує функцію стримування інфляції. Еконо-
місти розходяться в ідеї впливу ринку IPO на інфляційні про-
цеси, що відбуваються в економіці. Існує думка, що якщо на
національному ринку трапляється бум IPO і відбувається збі-
льшення обсягу вільних коштів у компаній, це призводить до
стимулювання збільшення інфляції, оскільки компанії будуть




Підвищення привабливості акцій прибуткових компаній
Приток капіталів на фондовий ринок
Зростання курсової вартості акцій
Поліпшення умов залучення нових інвестицій
(за допомогою додаткових емісій і IPO)
Посилення економічного зростання
Рис. 2. Вплив ринку ІРО на стан економіки
Насправді дуже складно припустити, що гроші, які будуть за-
лучатися на ринку IPO, підуть на збільшення зарплати. Якщо
власники компанії дозріли для того, щоб поділитися контролем
над компанією зі сторонніми акціонерами, це означає, що їм ці
гроші потрібні не для підвищення зарплат, а для того, щоб моде-
рнізувати устаткування, вийти на нові ринки. Тобто, ці кошти за-
лучаються не з метою споживання, і тому ці фінансові ресурси не
можуть розглядатися як інфляційний фактор.
Наступною функцією, яку виконує ринок IPO, є підвищення
капіталізації фондового ринку, збільшення обороту торгів і роз-
ширення спектру ліквідних інструментів. Капіталізація економі-
ки — категорія багатогранна. Це й один з основних інструментів
забезпечення постійного соціально-економічного розвитку, впро-
вадження його інноваційної моделі. Це й оцінка рівня розвитку
національної економіки в цілому, її окремих галузей і господа-
рюючих суб’єктів, їхньої конкурентоспроможності. У той же час
капіталізація економіки — це одночасно і індикатор її ефектив-
ності (як економічної, так і соціальної), довіри до неї. Коли краї-
на переходить на ринкові умови, то й будь-які підприємства, га-
лузі повинні отримати оцінки по капіталізації, які в сукупності
складуть капіталізацію національної економіки в цілому. Підви-
щення капіталізації економіки є однією з основних цілей у про-
грамі соціально-економічного розвитку країни [10].
Насамкінець, ринок IPO стимулює розвиток венчурного фінан-
сування. Розвиток ринку IPO сприяє розвитку венчурного фінан-
242
сування, тому що створює ефективний спосіб виходу венчурного
інвестора з бізнесу. Між ринком IPO і венчурним інвестуванням
існує прямий та обмежений взаємозв’язок. IPO є «завершальною»
стадією замкнутого інвестиційного циклу, що існує в розвинених
економіках. При цьому венчурний капітал у змозі існувати й успі-
шно розвиватися, якщо, вірніше — тільки якщо, венчурний інвес-
тор має можливість «виходити» зі своїх портфельних компаній че-
рез публічне розміщення їхніх акцій на фондовій біржі.
Розглянемо основні цілі, які переслідують компанії, здійснюючи
IPO. Загальновизнаною головною метою при проведенні IPO є залу-
чення емітентом найбільшого обсягу капіталу при розміщенні най-
меншої кількості акцій, тобто одержання максимальної ціни за ак-
цію. Залучений капітал допоможе вирішити поточні завдання
компанії, такі як модернізація виробництва або фінансування інно-
ваційних проектів. Можливості використання коштів обмежені про-
спектом емісії, де викладені загальні напрямки використання залу-
чених у результаті проведення IPO фінансових ресурсів. Також для
компанії величезне значення має створення капіталізації, ринкової
історії для своїх акцій і ліквідності. Як відомо, капіталізацію може
мати тільки публічна компанія. Відповідно, через IPO емітент здобу-
ває ринкову вартість. При цьому IPO є не тільки засобом отримання
довгострокових інвестицій, скільки одним із шляхів отримання неза-
лежної оцінки компанії. Ціна акцій може зрости вже в процесі публі-
чного розміщення і позитивна динаміка збережеться, якщо компанія
буде послідовно виконувати обіцянки, дані інвесторам. За допомо-
гою IPO відбувається підвищення іміджу компанії та зміцнення бре-
нда. Інформація про курсову вартість акцій компанії доступна всім
бажаючим, оскільки її можна знайти в регулярних біржових оглядах,
ЗМІ та новинах інформаційних агентств. Усе це сприяє підвищенню
популярності та іміджу компанії, що дає очевидні конкурентні пере-
ваги: збільшення клієнтської бази, зростання довіри з боку партне-
рів, вигідні пропозиції про співробітництво і т. д.
Однак публічне розміщення може мати і негативні наслідки
для підприємства. Ризики після ІРО настільки значні, що далеко
не всім компаніям вдається «вижити» (залишитися в котируваль-
них списках біржі). На західних ринках істотна частка компаній,
що пройшли IPO, поступово втрачає статус публічних і прохо-
дить процедуру делістингу. Інша група компаній піддається доб-
ровільному або ворожому поглинанню з боку успішніших конку-
рентів і припиняє незалежне існування.
Висновки. Незважаючи на всі недоліки, проведення публічно-
го розміщення акцій відкриває перед підприємством такі перспек-
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тиви, заради яких можна змиритися з незручностями публічного
статусу. Найголовніше, що отримує компанія, — це прискорення
очікується можливість швидше за конкурентів вивести на ринок
новий інноваційний продукт, заповнити ту чи іншу ринкову нішу,
вийти і закріпитися на нових ринках — в сукупності це означає
можливість отримання додаткового прибутку. Навіть якщо у ком-
панії просто виникає потреба в додатковому позиковому капіталі,
після проведення ІРО вона отримує можливість залучати його за
нижчою ціною за рахунок розподілу ризиків серед більшої кілько-
сті акціонерів. Більше того, поліпшення структури балансу дозво-
ляє компанії залучати значне додаткове боргове фінансування, а
також проводити додаткові емісії акцій в майбутньому.
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